





TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
A. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
 Ustiani (2015) meneliti tentang Pengaruh struktur modal, kepemilikan 
manajerial, keputusan investasi, kebijakan dividen, keputusan pendanaan dan 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Obyek penelitian ini adalah 
perusahaan keuangan dan perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2009-2013 
dengan alat analisis regresi dan SPSS. Hasilnya menunjukkan bahwa: (1) 
Tidak ada pengaruh positif antara struktur modal terhadap nilai perusahaan, 
(2) Tidak ada pengaruh positif antara kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan, (3) Tidak ada pengaruh positif antara keputusan investasi 
terhadap nilai perusahaan, (4) Ada pengaruh positif antara kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan, (5) Tidak ada pengaruh positif antara kebijakan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan, (6) Tidak ada pengaruh positif antara 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  
 Ayem dan Nugroho (2016) meneliti pengaruh profitabilitas, struktur 
modal, kebijakan deviden, dan keputusan  investasi  terhadap  nilai  
perusahaan. Obyek penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur yang 
Go Public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014 dengan alat 
analisis regresi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas 
yang diukur menggunakan ROE memberikan pengaruh positif dan signifikan 
pada nilai perusahaan. Struktur modal yang diukur menggunakan DER tidak  





positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan investasi  
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengaruh    
profitabilitas, struktur modal, kebijakan deviden, dan kebijakan investasi 
terhadap nilai perusahaan sebesar 37,5% sedangkan sisanya  dipengaruhi oleh  
faktor lain yang tidak masuk dalam model penelitian.  
 Rinnaya et al. (2016) meneliti tentang pengaruh profitabilitas, rasio 
aktivitas, keputusan pendanaan, dan keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan. Obyek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI tahun 2010-2014 dengan alat analisis regresi dan SPSS. 
Hasilnya menunjukkan bahwa: (1) Profitabilitas (ROE) berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan (PBV), (2) Rasio Aktivitas (TATO) berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan (PBV), (3) Keputusan pendanaan (DER) berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan (PBV), (4) keputuasan investasi (TAG) tidak 
berpengaruh terhadap PBV.  
 Rudangga dan Sudiarta (2016) melakukan penelitian dengan judul 
Pengaruh Ukuran Perusahaan, Leverage, dan Profitabilitas terhadap Nilai 
Perusahaan pada Perusahaan Foods and Baverages yang terdaftar di BEI 
tahun 2011-2014. Menyimpulkan bahwa Ukuran Perusahaan, Laverage, dan 
Profitabilitas membantu meningkatkan nilai perusahaan serta sebagai bahan 
pertimbangan emiten untuk mengevaluasi, memperbaiki, dan meningkatkan 
kinerja manajemen keuangan dimasa mendatang.  
 Nurlela et al. (2019) meneliti tentang pengaruh keputusan investasi dan 





variabel intervening. Obyek penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar dalam indeks saham syariah Indonesia dengan metode analisis 
jalur. Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi aktiva lancar 
terhadap total aktiva tidak mempengaruhi profitabilitas sedangkan aktiva 
tetap terhadap total aktiva berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. 
Keputusan pendanaan tidak memengaruhi profitabilitas. Keputusan investasi 
memiliki efek negatif pada nilai perusahaan. Keputusan pendanaan tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Profitabilitas tidak memediasi pengaruh keputusan investasi 
aset lancar terhadap total aset pada nilai perusahaan, sementara profitabilitas 
memediasi pengaruh keputusan investasi aset tetap terhadap total aset pada 
nilai perusahaan. Profitabilitas tidak memediasi pengaruh keputusan 
pembiayaan pada nilai perusahaan. 
B. Teori dan Kajian Pustaka 
1. Teori Sinyal (Signaling Theory) 
 Teori sinyal (signaling theory) merupakan salah satu teori dalam 
memahami manajemen keuangan. Secara umum, sinyal yang 
disampaikan sebagai isyarat perusahaan (manajer) kepada pihak luar 
(investor). Sinyal tersebut hendaknya mengandung kekuatan informasi 
(information content) untuk dapat merubah penilaian pihak eksternal 
perusahaan (Gumanti, 2009). 
 Teori sinyal mengemukakan tentang cara perusahaan untuk 





Houston (2006) menyatakan bahwa sinyal digunakan manajer 
perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada investor tentang 
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini 
berupa informasi bagaimana manajemen dapat merealisasikan 
keinginan pemilik. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku 
bisnis karena informasi pada hakikatnya menyajikan tentang 
keterangan, catatan, atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat 
ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup 
perusahaan. 
 Teori sinyal digunakan perusahaan sebagai dorongan untuk 
memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal karena 
seringkali terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar. 
Hal ini dikarenakan perusahaan mengetahui lebih banyak informasi 
mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak 
luar (investor dan kreditor). Salah satu cara untuk mengurangi 
informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal kepada pihak luar 
(Ustiani, 2015). Informasi yang sudah diumumkan kepada pihak luar 
akan dianalisis terlebih dahulu sebagai sinyal baik atau sinyal buruk. 
Sinyal yang disampaikan kepada investor diharapkan dapat 
mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik 
dimasa yang akan datang (Gumanti, 2009). Apabila pengumuman 
informasi tersebut sebagai sinyal baik untuk investor, maka investor 





2. Keputusan Investasi 
 Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut 
pengalokasian dana yang berasal dari dalam maupun dana yang berasal 
dari luar perusahaan pada berbagai bentuk investasi (Fenandar dan 
Raharja, 2012). Dalam melakukan investasi perusahaan harus 
mempertimbangkan pengambilan keputusan seorang manajer karena 
akan berpengaruh besar pada perusahaan, yang mana manfaatnya akan 
direalisasikan dimasa mendatang. Keputusan investasi akan berdampak 
pada kondisi perusahaan dalam jangka panjang. Sehingga keputusan 
investasi harus dipertimbangkan dengan baik karena memiliki risiko 
jangka panjang dan menyangkut kondisi perusahaan dimasa yang akan 
datang.  
 Keputusan investasi sering juga dianggap sebagai hal terpenting 
oleh seorang manajer karena berdampak pada harga saham perusahaan. 
Manajer dituntut untuk lebih teliti dalam pengambilan keputusan 
investasi agar tujuan perusahaan tercapai dan pemegang saham menjadi 
lebih makmur. Pengambilan keputusan investasi yang buruk 
mengakibatkan investor bereaksi dan harga saham perusahaan menurun 
(Prasetyo, 2013).  
 Keputusan investasi dalam penelitian ini diukur dengan Price 
Earnings Ratio (EPS). PER merupakan salah satu pengukuran analisis 
saham paling dasar dalam sistem fundamental. Hal ini bisa dilihat dari 





laba bersih per saham, dimana harga saham sebuah emiten 
dibandingkan dengan laba bersih yang dihasilkan oleh emiten tersebut 
dalam setahun (Rudangga dan Sudiarta, 2016). PER yang tinggi 
menunjukkan investasi dan prospek pertumbuhan  perusahaan  yang  
bagus  sehingga para  investor  akan  tertarik.  Semakin tinggi nilai PER, 
nilai PBV juga tinggi, sehingga nilai perusahaan pun tinggi Ayem dan 
Nugroho (2016). 
3. Keputusan Pendanaan 
 Keputusan pendanaan mengindikasikan bagaimana perusahaan 
dapat membiayai kegiatan operasionalnya. Keputusan pendanaan bisa 
bersumber dari sumber utang jangka pendek (current liabilities), utang 
jangka panjang (long term debt), dan modal saham perusahaan yang 
terdiri dari saham preferen (preferred stock) dan saham biasa (common 
stock) (Setiawan, 2018). 
 Keputusan pendanaan mencakup sumber dana internal dan 
sumber dana eksternal. Sumber dana internal berasal dari laba ditahan, 
sedangkan sumber dana eksternal berasal dari hutang dan ekuitas. 
Perusahaan akan menggunakan dana internal dengan asumsi laba 
ditahan lebih murah dibandingkan sumber dana eksternal. Penggunaan 
sumber dana eksternal melalui hutang hanya akan digunakan jika 
kebutuhan investasi lebih tinggi dari sumber dana internal (Prapaska 





 Keputusan pendanaan dalam penelitian ini diukur dengan 
menggunakan DER (Debt to Equity Ratio). DER merupakan rasio 
keuangan yang digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan 
perusahaan melunasi utang dengan modal sendiri. Semakin besar DER 
maka semakin kecil laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham, 
sehingga dapat menurunkan harga saham yang bersangkutan. 
Sebaliknya, DER yang rendah kemungkinan nilai perusahaan akan 
semakin tinggi dan perusahaan akan mendapat kepercayaan dari 
investor (Sambora, 2014). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara 
pendanaan melalui hutang dengan total ekuitas perusahaan (Brigham 
dan Joel, 2008). DER merupakan perbandingan rasio antara hasil 
hutang secara keseluruhan dengan modal sendiri yang dimiliki oleh 
perusahaan (Munawir, 2007). Semakin baik keputusan pendanaan suatu 
perusahaan, maka semakin meningkatkan nilai perusahaan.  
4. Profitabilitas 
 Profitabilitas didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba dari aktivitas yang dilakukan perusahaan pada 
periode akuntansi. Nilai dari suatu perusahaan dipengaruhi oleh besar 
kecilnya profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut, karena 
semakin besarnya profitabilitas akan membuat nilai perusahaan 
semakin tinggi  dan membuat investor berani berinvestasi di perusahaan 





 Rasio profitabilitas merupakan alat ukur kesuksesan sebuah 
perusahaan yang utama dan indikator penting dalam mengevaluasi 
kinerja manajer. Semakin tinggi kemampuan memperoleh laba, maka 
semakin besar return yang diharapkan investor, sehingga menjadikan 
nilai perusahaan menjadi lebih baik. Profitabilitas yang tinggi 
menunjukkan kinerja perusahaan yang baik sehingga investor 
merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat (Soebiantoro 
dan Sujoko, 2007).  
 Dalam penelitian ini profitabilitas diukur menggunakan ROE 
(Return on Equity). ROE merupakan suatu pengukuran dari 
penghasilan (income) yang diperoleh dari modal yang mereka 
investasikan di dalam perusahaan. ROE dapat dihitung dengan 
membandingkan laba bersih setelah pajak dan ekuitas pemegang 
saham. Semakin tinggi nilai ROE ini maka semakin baik pula bagi 
pemegang saham perusahaan (Sambora, 2014). Untuk itu, seorang 
calon investor harusnya melihat ROE suatu perusahaan terlebih dahulu 
sebelum memutuskan berinvestasi supaya mengetahui seberapa banyak 
imbalan yang diberikan dari investasi tersebut. 
5. Nilai Perusahaan 
 Nilai perusahaan merupakan penilaian investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. 
Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. 





dimasa yang akan datang apabila nilai perusahaan yang tinggi. Harga 
saham yang tinggi, maka akan menaikkan nilai perusahaan. Dengan 
nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang 
saham. Memaksimalkan kemakmuran pemegang saham juga berarti 
manajemen harus memaksimalkan nilai sekarang dari return yang 
diharapkan di masa yang akan datang (Setiawan, 2018).   
 Nilai perusahaan sering diindikasikan dengan PBV (Price to 
Book Value). PBV merupakan perbandingan antara harga saham dan 
nilai buku per lembar saham. PBV merupakan rasio untuk 
membandingkan harga pasar saham dengan nilai bukunya. Menurut 
(Ahmed dan Nanda, 2001) dalam Prapaska dan Siti (2012) investor 
akan membutuhkan PBV dalam menentukan strategi investasi di pasar 
modal karena melalui PBV ini, investor dapat memprediksi saham-
saham yang overvalued atau undervalued.  
C. Perumusan Hipotesis 
1. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan  
 Investasi adalah suatu aktivitas yang memanfaatkan sejumlah 
dana (penanaman modal) yang dilakukan pada saat ini untuk 
memperoleh keuntungan di masa datang. Seorang investor akan 
berinvestasi dengan harapan memperoleh keuntungan dari kenaikan 
harga saham di masa mendatang, sebagai imbalan atas waktu dan risiko 





 Teori sinyal (signaling theory) mengungkapkan bahwa 
pengeluaran modal investasi diharapkan dapat meningkatkan 
pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga 
meningkatkan harga saham yang bisa menarik investor. Menurut teori 
sinyal (signaling theory) penggunaan modal investasi akan 
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan pendapatan perusahaan 
yang diharapkan dimasa  mendatang mampu meningkatkan harga 
saham (Prapaska dan Siti, 2012).  
 Ketika keputusan investasi perusahaan meningkat, maka semua 
hal yang menyangkut fundamental perusahaan juga mengalami 
peningkatan. Meningkatnya investasi akan meningkatkan deviden, 
menjadikan aset perusahaan semakin baik dan bertambah pula yang 
mana akan meningkatkan proses produksi perusahaan. Operasional 
produksi yang berjalan optimal akan meningkatkan penjualan 
menjadikan laba perusahaan semakin naik dan kinerja perusahaan juga 
akan meningkat. Hal ini akan menambah minat investor untuk 
melakukan pembelian saham perusahaan. Semakin banyak investor 
yang membeli saham perusahaan, maka harga saham suatu perusahaan 
akan meningkat dan akan meningkatkan pula nilai perusahaan. 
 Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Gayatri dan 
Mustanda (2014) menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini juga sependapat dengan 





Gunawan (2011), Fenandar dan Raharja (2012), Prasetyo (2013), dan 
Prasetyorini dan Fitri (2013) yang menyatakan hal serupa, yaitu 
keputusan investasi berpangaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 Dari pernyataan diatas maka hipotesis pertama penelitian ini 
yaitu: 
H1 : Keputusan Investasi Berpengaruh Positif Terhadap Nilai 
Perusahaan  
2. Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan  
 Menurut teori sinyal (signaling theory), perusahaan 
mengeluarkan sinyal yang berupa laporan keuangan perusahaan. Di 
dalam laporan keuangan berisi informasi utang perusahaan. Dari 
informasi tersebut, investor akan menganalisisnya sebelum melakukan 
menyumbangkan dananya ke perusahaan. 
 Keputusan pendanaan mengindikasikan bagaimana perusahaan 
dapat membiayai kegiatan operasionalnya (Setiawan, 2018). Keputusan 
pendanaan mencakup penentuan sumber dana dari internal dan 
eksternal perusahaan. Sumber dana internal berasal dari laba ditahan, 
sedangkan sumber dana eksternal berasal dari hutang dan ekuitas baru.  
 Ayem dan Nugroho (2016) menyatakan bahwa semakin tinggi 
proporsi hutang maka semakin tinggi nilai perusahaan. Ketika utang 
tinggi, bunga yang didapat perusahaan juga tinggi. Bunga yang tinggi 
dapat mengurangi laba yang diperoleh perusahaan yang berdampak 





menjadikan investor tidak tertarik untuk melakukan pembelian saham 
perusahaan. Sehingga harga saham perusahaan akan turun dan nilai 
perusahaan juga menurun. 
 Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Rinnaya et al. (2016) 
menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian 
sebelumnya yaitu Wijaya (2010), Hasnawati (2005), dan (Wahyudi dan 
Pawestri, 2006) yang menyatakan hal serupa, yaitu keputusan 
pendanaan berpangaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
 Dari pernyataan diatas maka hipotesis kedua penelitian ini yaitu: 
H2 : Keputusan Pendanaan Berpengaruh Positif Terhadap Nilai 
Perusahaan   
3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan  
 Menurut teori sinyal (signaling theory), perusahaan 
mengeluarkan sinyal yang berupa laporan keuangan perusahaan. Di 
dalam laporan keuangan berisi informasi laba perusahaan. Dari 
informasi tersebut, investor akan menganalisisnya sebelum melakukan 
menyumbangkan dananya ke perusahaan. 
 Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh 
laba. Laba diperoleh perusahaan berasal dari penjualan dan investasi 
yang dilakukan perusahaan. Profitabilitas perusahaan dapat dihitung 
menggunakan ROE (Return On Equity), dengan membagi laba bersih 





ROE maka semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan dan akan membuat profitabilitas perusahaan 
tinggi (Prapaska dan Siti, 2012).  
 Profitabilitas yang tinggi akan meningkat laba perusahaan, maka 
akan menghasilkan kinerja yang baik sehingga mendapat tanggapan 
positif dari investor dan harga saham meningkat (Rudangga dan 
Sudiarta, 2016).  Persepsi baik dari investor kepada perusahaan akan 
menjadikan mereka melakukan pembelian saham perusahaan. 
Permintaan saham yang tinggi akan membuat para investor  menghargai 
nilai saham lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca  
perusahaan, sehingga nilai perusahaan pun tinggi. 
 Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Setiadewi, K. A. Y., 
dan I. B. A. Purbawangsa (2014)  bahwa Profitabilitas berpengaruh 
positif signifikann terhadap nilai perusahaan Foods and Baverages 
yang terdaftar di BEI tahun 2011-2014. Hasil ini didukung oleh 
penelitian sebelumnya yaitu Ayem dan Nugroho (2016), Rinnaya et al. 
(2016), dan Rudangga dan Sudiarta (2016) yang menyatakan hal 
serupa, yaitu profitabilitas berpangaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
 Dari pernyataan diatas maka hipotesis ketiga penelitian ini yaitu: 






4. Kerangka Pemikiran 
Profitabilitas 
(X
3
) 
Keputusan 
Investasi 
(X
1
) 
Keputusan 
Pendanaan  
(X
2
) 
Nilai 
Perusahaan 
(Y) 
H1 
H2 
H3 
